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В роботі подається запропонований метод кількісного аналізу ризиків у 
інвестиційних будівельних проектах, який використовує ймовірнісний підхід. 
Особливістю підходу є багатоетапний процес оцінювання і комплексне ураху-
вання показників для прийняття рішення відносно інвестиційної привабливості 
об’єктів в умовах невизначеності. 
На основі даного підходу розроблена автоматизована комп’ютерна модель 
оцінювання інвестиційної привабливості об’єктів будівництва. З використанням 
комп’ютерної моделі досліджено показники інвестиційної ефективності і ризики 
для різних варіантів реалізації будівельного проекту, здійснено вибір альтернативи 
розвитку проекту в умовах ризику, визначено найкращий інвестиційний проект. 
Достовірність результатів підтверджена дослідженнями стійкості рі-
шень та їх похибками. 
Результати отримані з метою підвищення ефективності управлінських 
рішень в сфері інвестицій в будівельному секторі економіки. Розроблена 
комп’ютерна модель дозволяє, на підставі статистичних даних попиту на 
житлову нерухомість, провести кількісний аналіз ризикованості інвестицій в 
проекти будівництва, зробити вибір проекту будівництва за показниками при-
бутковості та ризикованості, а також за критеріями прийняття рішень в 
умовах ризику та невизначеності. 
Числові експерименти з комп’ютерною моделлю показали необхідність 
інвестування у додаткові дослідження з метою уточнення параметрів зовніш-
нього середовища та інвестування в побудову багатоповерхового будинку. 
Отримані результати є актуальними завдяки високому ступеню турбу-
лентності зовнішнього середовища в сфері будівництва, а також у зв’язку з 
важливістю залучення інвестицій з точки зору конкурентоспроможності. Ро-
зроблена в ході досліджень комп’ютерна модель є універсальною стосовно ви-
ду об’єкту будівництва житлової нерухомості 
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1. Вступ  
На сьогодні актуальним є питання, які пов’язані з залученням достатнього 
обсягу капіталу, оскільки це стратегічно важливий напрямок подальшого роз-
витку будь-якої країни і один з елементів розвитку її економіки. Саме через 
критерій залучення інвестицій і визначається процес економічного зростання 
держави в цілому [1, 2].  
Н
е є
 пе
ре
ви
да
ня
м
Однією з галузей, в яку йде найбільший обсяг капітальних інвестицій, є 
будівництво. Питання визначення інвестиційної привабливості для будівельної 
галузі, оцінки інвестиційних ризиків і управління ними є актуальними з погля-
ду специфіки будівельної галузі [3]. 
Попит інвестування в будівничу галузь будь-якого регіону прямо впливає 
на розвиток цього регіону, як з боку соціальних чинників, так і з боку економі-
чних, інституціональних та інших.  
Необхідність досліджень в напрямку розробки комп’ютерної моделі оці-
нювання інвестиційної привабливості будівництва в умовах невизначеності і 
ризику обумовлена високим ступенем динамічності та турбулентності зовніш-
нього середовища інвестиційно-будівельних проектів [4]. 
Вважаючи на ці обставини, питання залучення інвестицій, оцінки інвестицій-
ної привабливості і ризиків потребують універсальних підходів для їх розгляду і 
створення ефективних  управлінських рішень в сфері  інвестицій у будівництво. 
Універсальність полягає в створенні моделі, яка б представляла собою послідов-
ність у прийнятті рішення відносно інвестиційного проекту і відображала багатое-
тапні рішення інвестування в об’єкти будівництва. Результат моделювання – це 
вибір проекту будівництва за показниками прибутковості та ризикованості. 
Одним із кроків моделювання процесу інвестування у будівельний проект 
є проведення маркетингових досліджень, які дозволять визначити вхідні і вихідні 
дані для оцінки інвестиційного  проекту. Серед інших кроків – питання визна-
чення числових оцінок  інвестиційної привабливості і інвестиційних ризиків з 
використанням сучасних методів статистичного аналізу і ймовірнісних підходів.   
Проведення аналізу стійкості одержаних рішень і вартості досконалої інве-
стиційної інформації з урахуванням невизначеності і ризику дозволяє визначати 
найкращу стратегію інвестування, розглядати альтернативні будівельні проек-
ти, формувати множину альтернатив для учасників інвестиційного проекту. 
Актуальність досліджень випливає зі складності та багатокритеріальності 
оцінок інвестиційної привабливості об’єктів будівництва. Застосування методів 
комп’ютерного моделювання, моделей прийняття рішень в умовах ризику та не-
визначеності, а також методів статистичного аналізу є необхідною складовою під-
вищення наукової обґрунтованості та ефективності відповідних управлінських 
рішень. 
 
2. Аналіз літературних даних і постановка проблеми 
Інвестиційна діяльність пов’язана з невизначеністю і, як наслідок, з ризи-
ком, що призводить, як правило, до виникнення збитків, зокрема, це стосується 
і будівельної галузі. 
Інвестиції завжди орієнтовані на майбутнє і тому пов'язані зі значною не-
визначеністю економічної ситуації та поведінки людей, що характеризує висо-
кий рівень ймовірності невиконання інвестиційних планів з об'єктивних чи 
суб'єктивних причин. Поява ризику призводить до нездійснення запланованих 
цілей інвестування (прибуток або соціальний ефект) і отримання грошових зби-
тків. В роботі [5] пропонується розглядати ризик через настання несприятливої 
події, і оцінювати її через дослідження тільки одного показника – ймовірності. 
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Таким чином, не розглядається інший з показників – наслідки настання неспри-
ятливої події. Для дослідження ймовірності необхідно використовувати різні 
критерії, користуючись теорією прийняття рішень. Отримана оцінка – 
суб’єктивна, для достовірності результатів необхідно залучати різні підходи, на 
підставі яких робити остаточні висновки відносно ризиків проектних рішень. 
Питання оцінки ризиків є досить складними, це викликано тим, що фінансу-
вання розвитку будівельної галузі пов’язано з певним терміном вкладень та ризи-
ком невчасного повернення або неповернення коштів. Тому постає питання ефек-
тивного аналізу та оцінки ризику інвестування, оскільки це дозволить потенцій-
ним інвесторам мати ясну картину реальних перспектив повернення коштів і оде-
ржання прибутку. Робота [6] подає аналіз сучасних методів оцінки проектних ри-
зиків, наводячи їх переваги і недоліки, а також сферу застосування. Серед розгля-
нутих підходів до оцінки ризиків можна відзначити імітаційне моделювання, тоб-
то проведення багатоваріантного обчислювального експерименту для розробле-
них математичних моделей. Таким чином, автоматизується процес визначення ри-
зикових ситуацій, завдяки чому прискорюється процес оцінки. Але не розкриті та-
кі питання, як достовірність і стійкість одержуваних результатів. 
Підходи до залучення інвестицій, їх оцінки, управління ними та формування 
шляхів підвищення їх ефективності передбачають використання сучасних методів 
оцінок інвестиційної привабливості. Врахування несприятливої події і її вплив на 
ризик розглянуті в роботі [7], де пропонується узагальнений комплексний крите-
рій – ціна ризику – з використанням теорії корисності. Це дозволяє формалізувати 
підхід до ризику і прийняття рішення. В цьому випадку оцінка залежить від інди-
відуальних підходів інвестора, може носити суб’єктивний характер, приводити до 
конфліктних ситуацій. Такий підхід потребує врахування в моделі додаткових фа-
кторів для досягнення консенсусу в прийнятті рішення. 
В роботах [8–18] приведені результати досліджень ризиків інвестиційних 
проектів. 
До поширених методів кількісного аналізу інвестиційних ризиків підпри-
ємств можна віднести: метод коригування ставки дисконтування (премія за ри-
зик); аналіз чутливості показників ефективності, тобто чиста приведена вартість, 
внутрішня норма прибутковості, метод сценаріїв, імітаційне моделювання мето-
дом Монте-Карло тощо [8]. Проте ці підходи дають можливість визначити ризи-
кові початкові фактори проекту, що сприяють підвищенню ризику, але визначен-
ня факторів на кінцеві результати його реалізації викликає певні труднощі [9]. 
Моделювання ризикових ситуацій наведено в роботі [10], де подається 
характеристика і аналіз методу сценаріїв, але без урахування невизначеності. 
Крім того, необхідно проводити якісні дослідження моделі проекту, тобто ство-
рення декількох моделей відповідно до кожного сценарію, що призводить до 
значних об’ємів аналітичної обробки даних, пов’язаних з проектом.   
Для оцінки ризику інвестиційного проекту пропонується використовува-
ти теорію корисності. Це дає можливість приймати рішення інвестору, намага-
ючись враховувати потреби всіх зацікавлених сторін [11], але може викликати і 
конфлікт сторін. Даний підхід потребує удосконалення і узагальнення.  
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Як альтернативний спосіб оцінки інвестиційних ризиків можна викорис-
тати поняття «екстремальних ризиків», що дає можливість розглядати «ризик-
фактор» з граничними рівнями вірогідності. На практиці обчислення оцінки ви-
кликають певні труднощі [12].  
Ризики інвестиційної будівельної діяльності можливо визначати з засто-
суванням аналітичних методів на всіх етапах життєвого циклу інвестиційно-
будівельного проекту [13]. Для конкретних проектів аналітичні вирази мають 
складний вигляд і утруднюють їх використання в загальному випадку [14]. В 
таких випадках доцільно спрощувати модель, не втрачаючи даних проекту і об-
ґрунтовувати це спрощення.  
Прогнозування ризиків і їх поведінка в динаміці досліджується в робо-
ті [15]. Новий погляд на ризики і побудова безризикових ситуацій подається в 
статті [16], де акцентується увага можливості оцінки проектів з мінімальними 
ризиками. Представлення ризиків як системного об’єкту дозволить дослідити 
поведінку інноваційного проекту з урахуванням типів ризиків [17, 18].  
Однак деякі проблеми оцінки ризиків інвестиційних проектів залишаються 
невирішеними. Причиною цього є об’єктивні труднощі, пов’язані з терміном реалі-
зації інвестиційного проекту, кількістю учасників проекту, характером проекту то-
що, що зумовлює додаткові види ризиків в умовах невизначеності. Відсутність уні-
версальної моделі і програмного продукту для визначення ризиків не дозволяє об-
ґрунтувати стійкість і достовірність одержаних рішень для конкретного проекту. 
Крім того, недостатньо уваги приділяється дослідженням ефективності інвестицій 
на основі моделювання процесу оцінок і управління інвестиційними ризиками.   
Аналіз методів і підходів щодо оцінки інвестиційних проектів у сфері бу-
дівництва показав, що не існує єдиного підходу до оцінки інвестиційного ризи-
ку, тому зостаються невирішені питання, пов’язані зі створенням підходу, який 
би задовольняв вимогам будь-якого будівельного підприємства. 
Все це призводить до необхідності розробки універсального підходу до 
оцінки ризиків будівельних проектів на основі моделювання цих процесів в 
умовах невизначеності і прийняття рішення стосовно будівельного проекту. 
Все це дозволяє стверджувати, що цей напрямок аналізу інвестиційної дія-
льності потребує поглиблених досліджень в умовах обмежених інвестиційних 
надходжень. Для комплексної оцінки інвестиційного проекту необхідно оцінити 
його привабливість і вирішити питання управління ризиком.  
 
3. Мета і завдання дослідження 
Метою дослідження є моделювання оцінок інвестиційної привабливості 
об’єктів будівництва в умовах невизначеності і ризику, процесів управління ри-
зиками для прийняття відповідного рішення стосовно інвестиційного проекту і 
автоматизації визначення інвестиційної привабливості. 
Для досягнення мети були поставлені такі завдання:  
– розробити імітаційну модель оцінювання інвестиційної привабливості 
об’єктів будівництва з використанням статистичних методів; 
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– провести маркетингові дослідження для визначення актуальних значень 
основних вхідних даних оцінки інвестиційних проектів, статистичний аналіз з 
питань залучення інвестицій та оцінювання інвестиційних ризиків; 
– сформувати множини альтернатив для учасників інвестиційного ринку; 
– провести аналіз стійкості рішення і розрахунок вартості досконалої інве-
стиційної інформації; 
– визначити найкращу стратегію інвестування за допомогою дерева рішень. 
 
4. Розробка імітаційної моделі оцінювання інвестиційної привабливос-
ті об’єктів будівництва  
Процес прийняття рішення стосовно з вибору об’єкта будівництва пропо-
нується вирішувати у два етапи: на першому слід обрахувати числові характе-
ристики прибутковості та ризикованості, на другому – сформулювати висновки 
за певним алгоритмом. 
На першому етапі для кожного з проектів відомі грошові потоки NCFt за 
певний період часу виходячи з несприятливого, сприятливого та поміркованого 
прогнозів, а також ймовірності P(NCFt) реалізації цих прогнозів. Необхідно 
обирати варіант капіталовкладень, що забезпечить найкраще поєднання очіку-
ваного прибутку та ступеня інвестиційного ризику. 
На першому етапі слід для кожного варіанту визначити такі показники (1)–(7): 
– середньоочікуваний грошовий потік М; 
– дисперсію D; 
– стандартне відхилення ; 
– коефіцієнт варіації CV; 
– семідисперсію SD; 
– семістандартне відхилення S; 
– коефіцієнт семіваріації SCV. 
Середньоочікуваний грошовий потік М – очікуване значення результату, 
визначається за формулою: 
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де Хі – випадкова величина, Рі – імовірність, з якою випадкова величина набуде 
значення Хі, n – кількість періодів часу. 
За випадкову величину приймаємо грошовий потік за певним проектом. 
Розбіжність можливих результатів, тобто ступінь відхилення можливих ре-
зультатів від їх очікуваного значення, характеризується дисперсією D та стан-
дартним відхиленням  (2), (3).  
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 Якщо виникає ситуація, за якої необхідно перевірити: чи компенсується 
підвищений ризик підвищеним доходом, до розгляду вводять такий критерій як 
відносний ризик. У статистиці за цьому критерію відповідає коефіцієнт варіації: 
 
100% .

CV
M
                  (4) 
 
Семідисперсія SD, семістандартне відхилення S та коефіцієнт семіваріації 
SCV – це семіхарактеристики випадкової величини, у підрахунку яких прийма-
ється до уваги відхилення можливих результатів від очікуваного значення ре-
зультату тільки у бік зменшення (5)–(7).  
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де n – кількість періодів, в яких норма прибутку менша за її очікуване значення Е, 
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За обчисленими показниками (1)–(7) визначаються показники ефективнос-
ті CFt (Cash Flow) – грошові потоки за певний період часу (8). Припускається, 
що потік платежів, який генерується проектом, надходить рівними частинами 
протягом певного періоду. Тоді величина потоку платежів для певного періоду t 
може бути визначена із співвідношення: 
 
CFt=[S
реал·P–Sзагал·V–Sзагал·F–Sзагал·A](1–T)+Sзагал·A, 
 
або 
 
CFt=[S
реал·P–Sзагал· (V+F+A)] · (1–T)+Sзагал·А,             (8) 
 
де Sреал – площа реалізована за даний період часу, Sзагалл – загальна площа буді-
вельного об’єкта, Р – середнє значення вартості 1 кв. м. за реалізації; V – собі-
вартість 1 кв. м., F – постійні витрати на 1 кв. м., A – амортизаційні відрахуван-
ня на 1 кв. м., Т – податок на прибуток. 
Значення загальної площі будівельного об’єкта, постійних витрат аморти-
заційних відрахувань та податку на прибуток вважаються постійними величи-
нами – це параметри моделі. Значення вартості реалізації, собівартості квадрат-
ного метра та реалізованої площі залежать від кон’юнктури ринку будівельних 
об’єктів, що розглядаються як інвестиційні проекти, і це випадкові величини.  
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Площа, що була реалізована за певний проміжок часу, залежить також від 
корисної площі будинку (Sкорис) і може бути розрахована за формулою (9): 
 
Sреал=z·Sкорис=z·(1–q)·Sзагал,                (9) 
 
де z – відсоток реалізованої площі за певного прогнозу ринкової кон’юнктури, q 
– коефіцієнт втрат корисності площі, який розраховується як відношення кори-
сної площі до загальної (q=Sкорис/Sзагал). 
Другий етап – формування висновків відбувається за алгоритмом кількіс-
ного аналізу ризику за використання ймовірнісного підходу (рис. 1). 
 
Виявлення для кожного проекту сценарію 
розвитку подій, визначення ймовірності та 
оцінювання можливих результатів
Розрахунок очікуваного значення результату 
(прибутку) М для кожного з проектів
 Чи можуть бути порівняні 
між собою проекти за величиною M ?
 Існує проект з максимальним M, 
мінімальним   ?
 Визначення стандартного відхилення  для 
кожного з проектів та аналіз значень M і    
За найкращий приймається проект з 
найбільшим очікуваним значенням 
результату Mmax
Такий проект є найкращим за 
обраними критеріями оцінки ризику
Розрахунок для кожного з проектів відносного 
значення ризику, тобто коефіцієнту варіації CV
Проект з найменшим значенням коефіцієнта 
варіації CVmіn визначити найкращим
Ні
Ні
Так
Так
Початок
Завершення
 
 
Рис. 1. Алгоритм кількісного аналізу будівельних ризиків 
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Наведений алгоритм дає змогу вибору найкращого проекту на підставі чи-
слових характеристик випадкової величини – грошовий потік за проектом. 
 
5. Маркетингові дослідження для визначення актуальних значень ос-
новних вхідних даних оцінки інвестиційних проектів 
Під час проведення маркетингових досліджень ринку було окремо вивчено 
та проведено порівняльний аналіз таких показників:  
– попиту та пропозиції на використання фізичного простору об’єктів неру-
хомості для кожного класу нерухомості на сегменті первинного житла; 
– попиту та пропозиції інвестиційно-будівельних ресурсів у сегменті пер-
винного житла;  
– середньостатистичних цінових індексів та індексів дохідності ринку; 
– попередньої оцінки загальної фінансової дохідності типових проектів на 
сегменті первинного житла. 
В результаті маркетингових досліджень ринку нерухомості було визначе-
но, що при прийнятті інвестиційних рішень про будівництво об’єктів житлово-
го призначення необхідно враховувати наступні фактори: 
– економічні: доступність кредитних ресурсів, рівень життя населення (рі-
вень і динаміка доходів населення, диференціація населення за рівнем доходу, 
рівень інфляції, рівень безробіття), вартість будівництва, ризики інвестицій, 
стан валютного ринку; 
– соціальні: демографічна ситуація і міграційні потоки, забезпеченість на-
селення житлом. 
Інтегрований параметр ринку, який відображає комплексний вплив пере-
рахованих вище факторів є ринкова вартість квадратного метра в новобудовах. 
Основними ціноутворюючими факторами на ринку первинної житлової 
нерухомості є: 
– клас об'єкта (фактор розташування вже міститься в класі об'єкта); 
– стадія готовності об'єкта; 
– близькість метро і зупинок громадського транспорту; 
– розвиненість соціальної інфраструктури в районі розташування об'єкта 
(житлового будинку); 
– імідж компанії-забудовника. 
Наведемо результати дослідження ризиків для наступної задачі: знайти рі-
шення для забудови ділянки житловою нерухомістю за трьома альтернативни-
ми проектами, тобто обрати варіант капіталовкладень, що забезпечить найкра-
ще поєднання очікуваного прибутку та ступеня інвестиційного ризику.  
Перший проект передбачає спорудження дев’ятиповерхового будинку, 
другий – дванадцятиповерхового, а третій – шістнадцятиповерхового. Всі об'є-
кти є об'єктами економ класу.  
Для кожного з проектів відомі грошові потоки NCFt за певний період часу 
виходячи з несприятливого, сприятливого та поміркованого прогнозів, а також 
ймовірності P(NCFt) реалізації цих прогнозів. 
Вартісні показники, такі як середнє значення вартості 1 кв. м. за реалізації, 
собівартість 1 кв. м., питомі показники постійних витрат, наведені в національ-
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ній валюті України – гривні, це обумовлено особливістю ціноутворення на пер-
винному ринку житла. Станом на 30 серпня 2019 року курс гривні до долара 
США становив 1 дол. США=25,23 грн. 
Розглянемо перший етап вибору варіанту забудови за декількома варіанта-
ми. Для цього проведено інвестиційне оцінювання для декількох проектів для 
житлової нерухомості (табл. 1, 2, рис. 2).  
 
Таблиця 1 
Початкові інвестиції під забудову багатоповерховими будинками 
Параметри проекту 
Поверховість 
9 12 16 
Площа ділянки, га 1,2 1,2 1,2 
Загальна площа будинку, кв.м. 4500 6000 8000 
Корисна площа будинку, кв. м. 3600 4500 5600 
Термін будівництва, рік 1 1,5 2 
Постійні витрати (з розрахунку на 1 кв. м. зага-
льної площі будинку), грн 
250 200 150 
Амортизація (з розрахунку на 1 кв. м. загальної 
площі будинку), грн 
350 320 300 
Податок на прибуток 25 % 25 % 25 % 
Норма дисконту 20 % 30 % 35 % 
Термін проекту, років 1 1,5 2 
Початкові інвестиції (з розрахунку на 1 кв. м. 
загальної площі будинку), грн 
80 60 45 
 
Ймовірність набуття випадковими величинами, які є характеристиками ін-
вестиційного проекту, того або іншого значення з множини можливих значень 
залежить від ймовірності сприятливого, несприятливого або поміркованого 
прогнозу щодо ринкової кон’юнктури (табл. 2).  
В табл. 2, 3 введено позначення НП – несприятливий прогноз, СП – сприя-
тливий прогноз, ПП – поміркований прогноз. Наведені кількісні показники на 
цьому етапі досліджень визначені експертним методом. 
Автоматизація моделювання оцінок інвестиційної привабливості об’єктів 
будівництва на основі запропонованих підходів реалізована у електронних таб-
лицях [19, 20] (табл. 3). 
Аналізуючи результати розрахунків за алгоритмом, наведеним на рис. 1, 
слід зазначити, що за математичним сподіванням показника ефективності 
M(CFt) проекти можуть бути порівняні. Значення цієї кількісної характеристики 
показника ефективності несуттєво відрізняються одне від іншого (в абсолют-
ному співвідношенні 5767,5–5584,5=183; 5767,5–5995,2=227,7; що у відносному 
співвідношенні складає +/–3 %).  
Порівнюючи значення математичного сподівання показника ефективності 
M(CFt) та стандартного відхилення , можна визначити, що будівництво шіст-
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надцятиповерхового будинку є варіантом капіталовкладень, що забезпечить 
найкраще значення очікуваного прибутку. 
 
Таблиця 2 
Прогнозні значення для реалізації інвестиційних проектів 
Параметри проекту 
Поверховість 
9 12 16 
Прогноз, що реалізується 
НП СП ПП НП СП ПП НП СП ПП 
Відсоток реалізованої 
площі 
60 % 100 % 80 % 60 % 100 % 80 % 60 % 100 % 80 % 
Реалізована площа, 
кв.м. 
2160 3600 2880 2700 4500 3600 3360 5600 4480 
Середнє значення ва-
ртості 1 кв. м. за реа-
лізації, грн 
12000 10200 11000 12500 11000 11500 13000 11700 12200 
Собівартість 1 кв. м., 
грн 
5500 5000 5200 6000 5200 5500 6000 5500 5800 
 
Таблиця 3 
Оцінки інвестиційної привабливості об’єктів будівництва 
Параметри 
проекту 
Поверховість 
9 12 16 
Прогноз, що реалізується 
НП СП ПП НП СП ПП НП СП ПП 
CFt, грн. 427,5 10215 5760 -2107,5 13305 5880 -3540 15840 5892 
Р(CFt) 0,2 0,2 0,6 0,2 0,2 0,6 0,2 0,2 0,6 
М(CFt) 5584,5 5767,5 5995,2 
D(CFt) 9625716 14049495 20596008,96 
Стандарт  3102,53 3748,27 4538,28 
Коефіцієнт ва-
ріації CV 
56 % 65 % 76 % 
Семістандартне 
відхилення S 
2306,28 3521,81 4265,02 
Коефіцієнт се-
міваріації SCV 
41 % 61% 71 % 
 
У той же час даний проект має високі інвестиційні ризики. Цей висновок 
чітко підтверджує порівняння значень коефіцієнтів варіації  та семіваріації S .  
Проект будівництва шістнадцятиповерхового будинку має максимальне 
значення за цими показниками : =76 %; S=71 %. 
У даній ситуації для прийняття інвестиційного рішення вибору альтерна-
тиви вимагає проведення наступного етапу досліджень. 
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Другий етап дослідження за алгоритмом (рис. 1) включає процес виявлен-
ня для кожного проекту сценарію розвитку подій імовірності та оцінювання 
можливих результатів для реалізації інвестиційного проекту.  
З використанням теорії ймовірностей і математичної статистики визначені 
апріорні ймовірності настання певних станів зовнішнього середовища.  
В результаті аналізу предметної області дослідження на підставі статичної 
інформації за попередні етапи функціонування підприємства, була сформована 
множина станів зовнішнього середовища, що складається з трьох елементів: 
«Низькі продажі», «Середні продажі», «Великі продажі». 
Визначення ймовірностей кожного зі станів зовнішнього середовища мож-
на розрахувати за формулою (10): 
 
PНП=KНП/N, PВП=KВП/N, PСП=KСП/N,              (10) 
 
де KНП – кількість продажів, що є нижчими за значення Ср.знач–Ср.знач/2, KВП – 
кількість продажів, що є вищими за значення Ср.знач+Ср.знач/2, KСП – кіль-
кість продажів, що лежать в інтервалі від Ср.знач–Ср.знач/2 до 
Ср.знач+Ср.знач/2, Ср.знач – середньоарифметичне значення рівня продажів, N 
– кількість періодів часу спостереження кількостей продажів. 
Визначення ймовірностей станів середовища відбувалося на підставі обро-
бки даних моніторингу  пропозиції, попиту та цін на первинному ринку житло-
вої нерухомості м. Харків протягом 2014–2018 років [21].  
Результати автоматизації процедури визначення ймовірностей настання 
станів середовища наведені у табл. 4. 
 
Таблиця 4 
Значення ймовірностей можливих станів зовнішнього середовища 
Середнє значення 27,59 Апріорні ймовірності станів 
Кількість місяців з низькими продажами 5 0,14 
Кількість місяців з середніми продажами 26 0,72 
Кількість місяців з високими продажами 5 0,14 
Розмір вибірки (загальна кількість місяців) 36 Сума ймовірностей 1 
 
Тут середнє значення (Ср. знач.) відповідає середньоарифметичному зна-
ченню величин продажів за всією статистичною вибіркою. Тоді місяцями з ви-
сокими продажами вважаються ті, значення продажів в які вище за 
Ср. знач.+Ср. знач./2. Відповідно місяцями з низькими продажами вважаються 
ті, значення продажів в які нижче за Ср. знач.–Ср. знач./2. Місяцями з середні-
ми продажами вважаються ті, значення продажів в які належить інтервалу 
[Ср. знач.–Ср. знач./2; Ср. знач.+Ср. знач./2].  
Згідно з основними положеннями теорії ігор [22–25], сума ймовірностей 
усіх станів середовища повинна дорівнювати одиниці, тому що ці стани обов'я-
зково повинні бути взаємовиключними і в сукупності вичерпними. 
Для наочності змін рівня продажів, на основі статичної інформації було 
побудовано графік обсягів попиту та пропозиції (рис. 2).  
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Рис. 2. Графіки обсягів попиту та пропозиції на ринку нерухомості м. Харків, 
2016–2018 р. р. 
 
З графіку (рис. 2) видно, що рівень пропозиції задовольняє попит протягом 
всього досліджуваного періоду, тому рівень продажів можна аналізувати за 
значеннями попиту. 
 
6. Формування множини альтернатив для учасників інвестиційного 
ринку 
Наступним кроком є формування множини альтернатив учасника інвести-
ційного процесу, тобто особи, що приймає рішення (ОПР), та визначення оцін-
ки досконалої інформації. В рамках теорії ігор з природою, в даному випадку 
можна сформувати множину альтернатив ОПР, що складається з трьох елемен-
тів: «Будівництво 9-ти поверхового будинку», «Будівництво 12-ти поверхового 
будинку» та «Будівництво 16-ти поверхового будинку». 
За наявності однієї множини Х альтернатив першого гравця та відомих 
значень апріорних ймовірностей pj настання певних станів середовища вибір 
найкращого рішення xk0 можна здійснити за критерієм Байєса [22–25]. У випад-
ку, коли функціонал оцінювання має позитивний інгредієнт    оптимальне 
рішення xk0 знаходиться, виходячи з умови: 
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якщо ж ,    то оптимальне рішення визначається, виходячи з умови: 
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Результатом застосування критерію Байєса є EMV – очікувана грошова 
оцінка або очікувана монетарна цінність. На підставі цієї оцінки можна прийня-
ти рішення щодо проведення додаткових маркетингових досліджень на першо-
му етапі (в перший рік реалізації проекту при меншому прибутку та більшому 
рівні ризикованості). Очікувана грошова оцінка розраховується для кожної аль-
тернативи як сума добутків виграшів за різних сценаріїв майбутнього 
 ,   ijx O  на ймовірності цих сценаріїв pj:  
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Після чого слід обрати ту альтернативу, для якої EMV буде максимальною.  
Вибір альтернативи з максимальною очікуваною цінністю не завжди гара-
нтує виграш, тому потрібно звернутися до критерію мінімуму очікуваних втра-
чених можливостей – EOL (Expected Opportunity Loss) [22, 25]. Очікувані втра-
чені можливості для даних альтернатив обчислюються як середньозважене від 
втрачених можливостей rij для кожного з розглянутих сценаріїв майбутнього з 
вагами, рівними ймовірностям цих сценаріїв pj: 
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Результати досліджень за наведеною теоретико-ігровою моделлю наведені 
у табл. 5. 
Наведені результати отримані за такими параметрами: значення коефіцієн-
ту песимізму особи, що приймає рішення 0,7; значення параметру, що характе-
ризує довіру особи, що приймає рішення до апріорних ймовірностей 0,8. Ви-
сновком з наведених результатів є те, що за більшістю критеріїв найкращим ви-
значено проект будівництва 16-ти поверхового будинку. 
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Таблиця 5 
Визначення найкращого проекту за критеріями ризику та невизначеності 
Вибір проекту в умовах невизначеності (без додаткових досліджень зовнішньо-
го середовища) 
– 
Назва критерію прийняття рішень 
Макси-
максу 
Валь-
да 
Севі-
джа 
Гурвиця за 
матрицею 
виграшів 
Гурвиця за 
матрицею 
ризиків 
Лапласа 
Поверховість 
найкращого за 
критерієм об’єкту 
будівництва 
16-ти 9-ти 12-ти 9-ти 12-ти 16-ти 
Вибір проекту в умовах ризику (у випадку проведення додаткових досліджень 
зовнішнього середовища) 
– 
Назва критерію прийняття рішень 
Байєса за 
матрицею 
виграшів 
Байєса за 
матрицею 
ризиків 
Ходжеса-Лемана Гермейєра 
Поверховість 
найкращого за 
критерієм об’єкту 
будівництва 
16-ти 16-ти 16-ти 16-ти 
 
7. Аналіз стійкості рішення і розрахунок вартості досконалої інвести-
ційної інформації  
Статистична інформація щодо попиту на ринку нерухомості не завжди 
може бути досяжною, тоді, з метою уточнення апріорних ймовірностей станів 
середовища, можна провести дослідження ринку. Вартість досконалої інформа-
ції EVPI дозволить прийняти рішення щодо проводження додаткових маркети-
нгових досліджень.  
Наведемо результати програмної реалізації критерію Байєса та моделі ви-
значення вартості досконалої інформації щодо ймовірностей станів середовища 
(табл. 6, 7). 
Таким чином, за критерієм Байєса кращою альтернативою є «Будівництво 
16-ти поверхового будинку». 
Приймаючи відповідальне управлінське рішення, необхідно перевірити, 
наскільки чутливий зроблений вибір до зміни прогнозних параметрів та оцінок 
ймовірностей, за допомогою яких були обчислені EMVI для кожної альтернати-
ви, тобто провести аналіз стійкості рішень.  
Проведення аналізу стійкості рішень передбачає розрахунок відносних по-
хибок у визначені ймовірностей станів середовища. Результат аналізу стійкості 
наведено у табл. 8, 9. 
У випадку стану середовища «Низькі продажі» значення ймовірності змі-
нюється з 0,14 до 0,16. Відповідно змінюються значення апріорних ймовірнос-
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тей інших станів середовища. З проведеного аналізу стійкості можна зробити 
висновок: вартість досконалої інформації не змінилася, так само як і вибір кра-
щої альтернативи рішення, що не змінився і відповідає будівництву 16-ти пове-
рхового будинку. 
 
Таблиця 6 
Критерій Байєса та модель визначення вартості досконалої інформації за мат-
рицею виграшів 
Альтернативні інвестиційні 
проекти 
Можливі стани зовнішнього 
середовища 
Очікувана 
грошова оцін-
ка (EMV) 
Низькі 
продажі 
Середні 
продажі 
Великі 
продажі 
9-ти поверховий будинок 427,5 10215 5760 5638,13 
12-ти поверховий будинок –2107,5 13305 5880 5801,88 
16-ти поверховий будинок –3540 15840 5892 5963,67 
Максимальний виграш 427,5 15840 5892 6514,71 
Ймовірність стану зовнішньо-
го середовища 
0,14 0,14 0,72 – 
Очікувана вартість досконалої інформації (EVP) 551,04 
Поверховість найкращого за критерієм об’єкту будівництва 16-ти 
 
Таблиця 7 
Критерій Байєса та модель визначення вартості досконалої інформації за мат-
рицею ризиків або втрачених можливостей 
Альтернативні інвестиційні 
проекти 
Можливі стани зовнішнього 
середовища 
Очікувані 
втрачені мож-
ливості (EOL) 
Низькі 
продажі 
Середні 
продажі 
Великі 
продажі 
9-ти поверховий будинок 0 5625 132 876,58 
12-ти поверховий будинок 2535 2535 12 712,83 
16-ти поверховий будинок 3967,5 0 0 551,04 
Очікувана вартість досконалої інформації 551,04 
Поверховість найкращого за критерієм об’єкту будівництва 16-ти 
 
Висока стійкість рішення обумовлена достатньо великою розмірністю ви-
бірки. Однак, за відсутності статистичних даних, відхилення ймовірностей ста-
нів середовища на величину, що дорівнює статистичній похибці, може призвес-
ти до значного зниження очікуваної грошової оцінки стратегій [26]. Величина 
статистичної похибки визначається як одиниця, поділена на корінь квадратний 
з розміру вибірки і в даному випадку становить 14 %. Тому слід брати до уваги 
можливість проведення додаткових маркетингових досліджень щодо уточнення 
ймовірностей станів середовища. За результатами аналізу отримуємо другу 
множину стратегій першого гравця, що складається з альтернатив: «Проводити 
додаткові дослідження», «Не проводити додаткових досліджень». 
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Таблиця 8 
Результат аналізу стійкості інвестиційних проектів за матрицею виграшів 
Альтернативні інве-
стиційні проекти 
Можливі стани зовнішнього 
середовища 
Очікувана 
грошова 
оцінка 
(EMV) 
Початкова 
очікувана мо-
нетарна цін-
ність (EMV) 
Низькі 
продажі 
Середні 
продажі 
Великі 
продажі 
9-ти поверховий 
будинок 
427,5 10215 5760 5514,69 5638,13 
12-ти поверховий 
будинок 
–2107,5 13305 5880 5616,98 5801,88 
16-ти поверховий 
будинок 
–3540 15840 5892 5745,33 5963,67 
Максимальний ви-
граш 
427,5 15840 5892 6388,22 – 
Ймовірність стану 
зовнішнього сере-
довища 
0,16 0,14 0,70 1 – 
Початкова ймовір-
ність 
0,14 0,14 0,72 1 – 
Очікувана вартість досконалої інформації (EVP) 642,88 
Поверховість найкращого за критерієм об’єкту будівництва 16-ти 
 
Таблиця 9 
Результат аналізу стійкості інвестиційних проектів за матрицею ризиків або 
втрачених можливостей 
Альтернативні ін-
вестиційні  
проекти 
Можливі стани зовнішнього 
середовища 
Очікувані 
втрачені мо-
жливості 
(EOL) 
Початкові 
очікувані 
втрачені мож-
ливості (EOL) 
Низькі 
продажі 
Середні 
продажі 
Великі 
продажі 
9-ти поверховий 
будинок 
0 5625 132 873,53 876,58 
12-ти поверховий 
будинок 
2535 2535 12 771,24 712,83 
16-ти поверховий 
будинок 
3967,5 0 0 642,88 551,04 
Ймовірність ста-
ну зовнішнього 
середовища 
0,16 0,14 0,70 – – 
Поверховість найкращого за критерієм об’єкту будівництва 16-ти 
 
Таким чином отримаємо дві множини альтернатив першого гравця, що 
складають ланцюг взаємопов’язаних рішень, для вибору з яких доцільно вико-
ристовувати дерево рішень [27]. 
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8. Визначення найкращої стратегії інвестування за допомогою дерева 
рішень 
Вибір найкращої альтернативи визначається максимальним значенням чи-
стої поточної вартості NPV – це сума дисконтованих значень потоків платежів 
приведених до сьогоднішнього дня, що розраховується за формулою: 
 
1
, 
EMV
NPV M
k
               (15) 
 
де NPV – сума дисконтованих значень потоків платежів, EMV1 – очікувана 
грошова оцінка (оцінка рішення на першому етапі), k – коефіцієнт дисконту, M– 
потік платежів до сьогоднішнього дня. 
У свою чергу EMV1 розраховується зо формулою: 
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де DCF – дисконтований грошовий потік, pj – ймовірність настання того або 
іншого стану зовнішнього середовища (рівня продажів). 
Величина DCF розраховується за формулою: 
 
DCF=EMV2/k+CF1,               (17) 
 
де EMV2 – очікувана грошова оцінка (оцінка рішення на другому етапі). 
У якості CF1 – грошовий потік на першому етапі, розрахований за форму-
лою (8) для кожного з проектів за певного прогнозу ринкової кон’юнктури. 
Виходячи з теорії часової вартості грошей [28–31], для отримання суми пото-
ку платежів, приведеної до теперішнього моменту часу, використовується метод 
дисконтування, який в даному досліджені реалізовано формулами (15)–(17). 
Початкова частина дерева альтернатив містить елементи першої множини 
рішень першого гравця: проводити чи не проводити додаткові дослідження. 
Тому вихідними даними моделі є ланцюг рішень, який для числового прикладу 
має вигляд: «Проводити додаткові дослідження»→«Будівництво 
дев’ятиповерхового будинку».  
Подальше розгалуження дерева рішень позначимо великими літерами: 
– дерево А відповідає альтернативі «Не проводити додаткових досліджень», 
за якої подальше прийняття рішення щодо вибору інвестиційного проекту будів-
ництва відбувається без уточнення апріорних ймовірностей станів середовища; 
– дерево Б відповідає низьким продажам на другому етапі реалізації рі-
шення, що призведе до зменшення грошового потоку; 
– дерево В відповідає середнім продажам на другому етапі реалізації рі-
шення, що призведе до незначного зменшення грошового потоку; 
– дерево Г відповідає високим продажам на другому етапі реалізації рі-
шення логічним є припущення про збільшення грошового потоку. 
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Початкова частина дерева альтернатив, яка відповідає першій множині рі-
шень першого гравця, – проводити чи не проводити додаткові дослідження, – 
наведена на рис. 3. 
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Рис. 3. Доцільність проводження додаткових досліджень 
 
Слід зазначити, що зі зміною вказаних показників та параметрів моделі 
можуть формуватися інші ланцюги рішень. Також за допомогою даної моделі 
може бути проведений аналіз стійкості рішення від зміни вхідних параметрів. 
Результатом розрахунків дерева А – «Не проводити додаткових дослі-
джень» максимальне значення чистої поточної вартості NPV=7681,68 грн. Згід-
но зі знайденим значенням кращою альтернативою визначено: «Будівництво 9-
ти поверхового будинку».  
При розгляді варіанту "Проводити додаткові дослідження" дерева Б мак-
симальне значення чистої поточної вартості складає 17195,9 грн.  
Дерево Б відповідає низькім продажам на другому етапі реалізації рішення 
що призведе до зменшення грошового потоку і відповіддю в цьому випадку бу-
де «Будівництво 16-ти поверхового будинку». 
Аналогічним чином моделюються ситуації, що відповідають середнім про-
дажам на другому етапі реалізації рішення та незначному зменшенню грошово-
го потоку, а також високим продажам на другому етапі реалізації рішення та 
збільшенню грошового потоку. 
 
9. Обговорення результатів досліджень оцінок інвестиційної приваб-
ливості об’єктів будівництва 
За результатами досліджень оцінок інвестиційної привабливості об’єктів 
будівництва створена модель прийняття багатоетапних рішень у сфері інвесту-
вання в об’єкти будівництва з урахуванням втрат, що можуть виникнути під час 
реалізації несприятливих подій. Результати проведення маркетингових дослі-
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джень, наведені на рис. 2, виявили, що за математичним сподіванням величини 
грошового потока за проектом (1), (8) найкращою альтернативою є інвестуван-
ня у будівництво 16-ти поверхового будинку (M(CFt)16=max{M(CFt)}=5995,2). 
Проте цей проект є також найбільш ризикованим, він має максимальні значення 
коефіцієнтів варіації (=76 %) та семіваріації (S=71 %) (4), (7). Такі результати 
пояснюються значним розміром капіталовкладень у проект на початковому 
етапі, довшим терміном реалізації проекту та більшою ймовірністю реалізації 
несприятливих подій протягом цього терміну. 
Такі результати зумовили необхідність продовження досліджень, а саме 
проведення аналізу стійкості рішення і розрахунку вартості досконалої інвести-
ційної інформації, наведені у табл. 7, 8. Була визначена висока стійкість рішен-
ня обумовлена достатньо великою розмірністю вибірки. Вартість досконалої 
інформації (EVP=642,88 грн.) дорівнює очікуваним втраченим можливостям. 
Відсутність статистичних даних може призвести до значного зниження 
очікуваної грошової оцінки стратегій і зміни рішення. Тому була визначена 
найкраща стратегія інвестування за допомогою дерева рішень, за умови уточ-
нення інформації про параметри інвестування. Результатом цієї частини дослі-
джень стало визначення найкращим інвестиційним проектом будівництво 16-ти 
поверхового будинку за більшістю критеріїв прийняття рішень в умовах ризику 
та невизначеності. Із застосуванням багатоетапних методів підвищення ефекти-
вності управління інвестиційними ризиками сформовано ланцюг рішень: ПРО-
ВОДИТИ ДОДАТКОВІ ДОСЛІДЖЕННЯ→БУДУВАТИ 16-ТИ ПОВЕРХОВИЙ 
БУДИНОК (рис. 3). Такий ланцюг обумовлений попередніми результатами до-
сліджень, а саме значеннями вартості досконалої інвестиційної інформації та 
критеріїв прийняття рішень в умовах ризику та невизначеності. 
Особливістю розробленої моделі є комплексне урахування багатьох пока-
зників інвестиційної привабливості об’єктів (вхідні змінні моделі):  
– грошового потоку в перший рік реалізації рішення; 
– грошового потоку в наступні роки реалізації рішення; 
– ціни реалізації нерухомості; 
– розміру початкових інвестицій; 
– реалізованої площі; 
– вартості додаткових досліджень. 
Іншою особливістю наочність залежності рішень від наведених показни-
ків завдяки графічній інтерпретації процесу прийняття рішень за допомогою 
дерева рішень. 
Обмеженням даного дослідження є те, що деякі параметри вважаються 
сталими величинами протягом одного експерименту (параметри моделі). До та-
ких параметрів належать: відсоток змінних та постійних витрат; відсоток пода-
тків; коефіцієнт дисконту; відсотки зміни грошового потоку в разі реалізації то-
го або іншого прогнозу ринкової кон’юнктури. 
Модель оцінювання інвестиційної привабливості об’єктів будівництва є 
універсальною відносно типу об’єктів житлової нерухомості. Однак за зміни 
множин альтернатив або станів зовнішнього середовища виникає необхідність 
редагування графічної частини моделі. Такий недолік зумовлений середовищем 
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програмної реалізації і може бути усунений при застосування іншого програм-
ного забезпечення. 
Розвиток наведених досліджень передбачає збільшення кількості показ-
ників інвестиційної привабливості, на підставі яких формується рішення щодо 
вибору об’єкта інвестування. Слід також враховувати соціальні та макроеконо-
мічні показники, що можуть впливати на формування рішення. 
 
10. Висновки  
1. Створено імітаційну модель оцінки інвестиційної привабливості будівель-
них об’єктів. Особливістю цієї моделі є одержання числові характеристики прибу-
тковості та ризику на основі статистичних методів. Виявлена найкраща з позиції 
прибутковості альтернатива інвестування у будівництво 16-ти поверхового буди-
нку (М(CFt)=5995,2 – максимальне значення серед альтернатив). Показано, що 
цей вибір, в той же час є ризикованим, оскільки має максимальні значення коефі-
цієнтів варіації (CV=76 %) та семіваріації (SCV=71 %). Це пояснюється великим 
розміром капіталовкладень у проект на початковому етапі, довшим терміном реа-
лізації проекту та більшою ймовірністю реалізації несприятливих подій протягом 
цього терміну. Це дозволяє вважати необхідними додаткові дослідження. 
2. Особливістю проведених маркетингових досліджень є можливість визна-
чення та врахування економічних та соціальних факторів, та їх комплексного вра-
хування під час прийняття інвестиційних рішень відносно об’єктів житлового бу-
дівництва. Врахування цих факторів у випадку трьох конкретних альтернативних 
проектів для вибору варіанта капіталовкладень дозволило вважати найкращим ва-
ріантом альтернативу з максимальним прибутком і відповідним ступенем інвес-
тиційного ризику. На підставі цих факторів обрано варіант 16-ти поверхового бу-
динку з найкращим очікуваним прибутком (EMV=5745,33 грн.) та ступенем інвес-
тиційного ризику (EOL=642,88) на основі несприятливого, сприятливого та помір-
кованого прогнозів, а також ймовірності реалізації цих прогнозів. 
3. Проведено аналіз визначення найкращого проекту за критеріями ризику 
та невизначеності без додаткових досліджень зовнішнього середовища та з їх 
урахуванням. Це дало можливість розробити програмну реалізацію критерію 
Байєса, критеріїв прийняття рішень в умовах невизначеності та моделі визна-
чення вартості досконалої інформації щодо ймовірностей станів середовища і 
сформувати з використання теорії ігор множини альтернатив для учасників ін-
вестиційного процесу. 
4. Проаналізовано стійкість одержаних рішень відносно зміни прогнозних 
параметрів проекту з використанням статистичних даних, завдяки чому вико-
нано розрахунок відносної похибки у визначені ймовірностей станів середови-
ща, яка склала 14 %. Проведений наліз стійкості дозволив вважати визначену 
вартість досконалої інформації за матрицею виграшів та за матрицею ризиків 
або втрачених можливостей достатньою.  
5. Визначена найкраща стратегія інвестування за допомогою дерева рі-
шень, за умови уточнення інформації про параметри інвестування, що дозволи-
ло зробити висновки про залежність стійкості рішення від зміни вхідних пара-
метрів, моделювати ситуації, які відповідають змінам грошового потоку. 
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